Una estimación de las primas de riesgo por inflación en el caso español by Alonso Sánchez, Francisco & Ayuso Huertas, Juan
UNA ESTIMACIÓN 
DE LAS PRIMAS DE 
RIESGO POR 
INFLACIÓN EN EL 
CASO ESPAÑOL 
Francisco Alonso y Juan Ayuso 
Banco de España - Servicio de Estudios
Documento de Trabajo nº 9630
UNA ESTIMACIÓN 
DE LAS PRIMAS DE 
RIESGO POR 
INFLACIÓN EN EL 
-
CASO ESPANOL (*) 
Francisco Alonso y Juan Ayuso 
P) Es!e lrahajo se ha hcndiciat.ln lh.: los L'otlll..:ntarios rl'cihiJos uurante la pn:scnlaci¡)n dd 
mismo en el Semin,l!";o Interno del Servicio JI.' Estudios y. cspccialmcnh:. de su Jiscusiún por 
J. R. Martín":i".I{cs<lno. 
Banco de España - Servicio de Estudios 
Documento de Trabajo n' 9630 
El Ball1:0 "JI: España. al puhlicar I:sl¡¡ sl:ric. prdcnJc f¡¡cililar 
1;1 tlirusi6n Je t ...  sluJios Je inter�'s ljue contrihuyan al mejor 
cOllocimknlO Jc la cCllnomía csp;l1iola. 
LllS an;ílisis. opiniones y conclusiones de estas investigaciones 
representan las ideas de los autores. con las tlue no necesariamente 
coincide el Bancn de España. 
ISSN: 02U·2711l 
ISBN: X�-7793·5Ió-5 
Depósito leg.al: M. 3DJ2-Il)l)(, 
Imprenta Jcl Banco de España 
RESUMEN 
En este 'trabajo se estiman primas por inflación, a partir de su forma 
funcional teórica en el marco del CCAPM: el producto entre el coeficiente 
de aversión relativa al riesgo y la covarianza condicional entre consumo 
y precios. Esta última se ha estimado a partir de un modelo GARCH 
bivariante para las series trimestrales de consumo y precios durante el 
período 1970-1995. El coeficiente de aversión al riesgo se ha fijado a partir 
de las estimaciones disponibles para el caso español. Los resultados 
muestran que las primas por inflación a los plazos de 1, 3 Y 5 años han 
sido notablemente reducidas (por debajo de 40 puntos básicos)"y estables. 
La evidencia es, pues, favorable a la verificación, en el caso espaftol, de 
la relación de Fisher, según la cual el tipo de interés nominal es la suma 
del tipo de interés real ex-ante y de la tasa esperada de inflación. 

1. INTRODUCCIÓN 
Es comúnmente aceptado que los agentes económicos que participan en 
los mercados financieros toman sus decisiones sobre la base de sus 
expectativas con respecto al comportamiento futuro de las variables 
relevantes y que, además, forman tales expectativas de manera racional. 
En estas condiciones, los precios de los activos negociados en estos 
mercados se convierten en una importante fuente de información sobre las 
reacciones de dichos agentes ante distintos cambios en el contexto 
económico, entre los cuales ocupan un lugar destacado las medidas de 
política económica adoptadas por las autoridades pertinentes. El análisis 
de la estructura temporal de los tipos de interés, un tema de larga 
tradición en la literatura financiera, se enmarca en este intento de extraer 
información relevante de los precios de los activos financieros. 
Como se comenta con detalle en Soderlind (1995) o Ayuso y Núfiez 
(1996), la estructura temporal de los tipos de interés proporciona, en 
determinadas condiciones J información relevante sobre la evolución futura 
de los tipos de interés y de la tasa de inflación que anticipan los agentes 
participantes en los mercados financieros. Extraer esa información, sin 
embargo, requiere la estimación de las primas de riesgo por plazo y por 
inflación que incorporan los tipos de interés nominales a largo plazo. En 
Restoy (1995) se lleva a cabo la estimación de las primas por plazo, en el 
caso español, y se concluye que, dado su reducido tamaño, los tipos de 
interés nominales a largo plazo pueden considerarse completamente 
determinados por las expectativas sobre la evolución futura de los tipos 
de interés nominales a corto plazo -hipótesis expectacional-. 
Por el contrario, no existen hasta el momento estimaciones similares 
sobre la magnitud de las primas por inflación que permitan determinar 
hasta qué punto esos mismos tipos de interés nominales a largo plazo están 
igualment� determinados por la suma de un tipo de interés real ex-ante a 
largo plazo y de las expectativas de los agentes sobre la evolución futura 
de los precios -ecuación de Fisher-. El objetivo de este trabajo es, 
precisamente, proporcionar una estimación de las primas por inflación 
implícitas en los tipos de interés nominales españoles, durante el periodo 
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1970-1995. La estimación se realiza a partir de las condiciones de 
equilibrio del conocido modelo de valoración de activos CCAPM 
(Consumption Capital Asset Pricing Model). En la medida en la que el 
Banco de Espafta fija, en la actualidad, sus objetivos en términos de la 
tasa de inflación interanual a medio plazo, el trabajo se centra en la 
estimación de la primas por inflación a los plazos de 1, 3 Y 5 años, 
necesarias para conocer la inflación esperada por los agentes en los 
próximos 5 años. 
De acuerdo con ese objetivo, la estructura del trabajo es la siguiente. 
Tras esta introducción, en la sección 2, se deriva la forma teórica de las 
primas por inflación en el contexto del CCAPM: el producto del coeficiente 
de aversión relativa al riesgo de los individuos por la covarianza 
condicional entre consumo y precios. En la sección 3, se aborda la 
estimación de la citada covarianza condicional, de acuerdo con la 
metodología GARCH, se tabuIa el coeficiente de aversión relativa al riesgo 
y se analiza el comportamiento de la prima por inflación durante el perlodo 
considerado. Finalmente, la sección 4 cierra el trabajo con las principales 
conclusiones del análisis. Estas conclusiones pueden resumirse de modo 
breve, diciendo que las primas por plazo aquí estimadas son pequeñas y 
estables, de modo que la ecuación de Fisher parece ser, en el caso 
español, una buena aproximación a la relación empírica entre tipos de 
interés nominales, tipos de interés reales ex-ante y tasas esperadas de 
inflación. 
2. PRIMAS POR INFLACIÓN: FORMULACIÓN TEóRICA 
En esta sección, se deriva la forma teórica de las primas por riesgo de 
inflación, a partir de las relaciones de equilibrio entre los rendimientos 
nominales y reales de los diferentes activos financieros existentes en la 
econonúa, de acuerdo con el modelo estocástico intertemporal convencional 
de valoración de activos financieros conocido como el CCAPM1. 
1 Véase Lucas (1978). La evidencia emplrlca internacional sobre la 
capacidad del CCAPM para explicar los precios de los activos financieros 
no es concluyente [véase, por ejemplo, Hardouvelis, Kim y Wizman 
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El CCAPM parte del supuesto de que los agentes eligen la composición 
de sus carteras para maximizar la utilidad esperada de la senda infinita de 
consumos futuros contingentes y que su única fuente de riqueza es, 
precisamente, el rendimiento de dicha cartera. En estas condiciones, en 
cada momento t, los agentes resuelven el siguiente problema: 
Max E, L P'U(C,.) 
'"" 
sujeto al siguiente conjunto de restricciones: 
T 
P,(C, + L W,) 
'-1 
T 
= L PS-'f �-'f"� RaT_T; 
'-1 
sH 
donde 13 es un parámetro de preferencia temporal; es' el consumo real 
del individuo en el momento s; w:..'t" la cantidad real invertida en el 
período s en un activo financiero que vence dentro de 't periodos, cuyo 
rendimiento nominal (incluida la devolución del principal) por período 
es R,u-+'f; y, finalmente, Ps es el nivel general de precios en el 
momento s. 
Un poco de álgebra permite probar que las condiciones de primer orden 
del problema anterior toman la forma: 
E, RMS',t+k -- Rr,t+k 
( p, . ) P'+l 
1, 'tt, k (1) 
donde RMSt,l+k es la relación marginal de sustitución entre consumo futuro 
y consumo presente. La explicación intuitiva del significado de este 
conjunto de condiciones de optimalidad es sencilla: cuando se descuentan 
adecuadamente -esto es, según la relación marginal de sustitución entre 
consumo presente y consumo futuro-, los rendimientos esperados en 
términos reales de todos los activos financieros deben ser, en equilibrio, 
iguales entre sí. 
(1995)]. En el caso español, Ayuso (1996) y Rubio (1996), utilizando 
datos y metodologías diferentes, encuentran evidencia 'relativamente 
favorable al CCAPM. 
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Para activos financieros cuya rentabilidad nominal sea sin riesgo y, por 
tanto, conocida en t (es decir, para bonos cupón cero a plazo k) las 
condiciones anteriores pueden escribirse como: 
• 1 R;i •• 
= P , E. (RMS ... . -' ) 
Pt+1 
V t, k 
(2) 
Si se consideran, ahora, activos financieros cuya rentabilidad esté 
expresada en términos reales, es fácil comprobar que las condiciones de 
primer orden (1) toman la forma: 
E. (RMS ... . � •• ) 1, V t, k (3) 
donde �+1 es el rendimiento (real) total por periodo, del activo con 
plazo de vencimiento igual a k. Para aquellos activos financieros cuya 
rentabilidad real sea sin riesgo y, por tanto, conocida en t (es decir, 
para hipotéticos bonos cupón cero a plazo k perfectamente indiciados), 
el conjunto de condiciones (3) puede reescribirse como: 
• 1 
RR;¡.. = E (RMS )' t t.I+1 
V t, k (4) 
Tomando logaritmos en (2) y (4) Y restando esta última ecuación de la 
anterior se obtiene 
donde i..... representa el (logaritmo del) rendimiento nominal por periodo 
de un bono cupón cero emitido en t con un plazo de maduración igual 
a k; y r t.I+1' el (logaritmo del) rendimiento real por período de un bono 
cupón cero emitido en t con un plazo de maduración igual a k y 
perfectamente indiciado. 
Si se supone, a continuación, que la relación marginal de sustitución y 
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el cociente de precios siguen una distribución (condicional) lognormal, es 
fácil comprobar que la ecuación anterior toma la forma: 
d o n d e  
términos: 
rmst,t.. 10gRMSt,t.. y "t,t •• = log(P, •• / P,) . 
(6) 
Reagrupando 
Obsérvese que el  lado derecho de (6') mide la  diferencia entre la 
rentabilidad real esperada a plazo k para una inversión en activos cuya 
rentabilidad es conocida en términos nominales, pero arriesgada en 
términos reales (ya que se desconoce cuál será la tasa de inflación) y la 
rentabilidad real sin riesgo a dicho plazo. Precisamente, estos dos 
sumandos diferencian la ecuación (6') de la conocida ecuación de Fisher. 
Como es bien sabido, la interpretación de cada uno de estos sumandos en 
términos económicos es diferente. El sumando que depende de la varianza 
condicional de la tasa de inflación aparece como consecuencia de la 
conocida desigualdad de Jensen, de modo que carece de interpretación 
económica2• El sumando que depende de la covarianza condicional, sin 
embargo, puede caracterizarse como la prima de riesgo exigida al activo 
cuyo rendimiento es seguro en términos nominales, pero arriesgado en 
términos reales. En la medida en que dicho riesgo procede) 
exclusivamente, del desconocimiento de la evolución futura de los precios, 
esta prima es conocida como la prima por inflación (a plazo k) . Esta es, 
precisamente, la prima de riesgo que estamos interesados en medir. 
Para estimar la prima por inflación es necesario realizar algún supuesto 
adicional sobre la función de utilidad de los individuos. Como es habitual 
en la literatura financiera, se supone que la función de utilidad es del tipo 
isoelástico: 
2 De hecho, este término desaparece si se considera el desarrollo del 
modelo en tiempo continuo y no en tiempo discreto. 
- 9 -
U(C) C1-, ---, 
1 - Y 
y • 1 (7) 
donde y mide el grado (constante) de aversión relativa al riesgo de los 
individuos. En estas condiciones, es inmediato que la prima por inflación 
a plazo k - Plt.t+J: - toma la forma: 
(8) 
donde c, � log(C,). 
En consecuencia, la estimación de la prima por inflación a 
plazo k requiere la estimación de la covarianza condicional a dicho plazo 
entre las tasas de crecimiento del consumo y los precios J y del coeficiente 
de aversión relativa al riesgo y. Este es el objetivo de la sección 
siguiente. 
3. PRIMAS POR INFLACIÓN: ESTIMACIÓN EMPfRICA 
3.1. Estimación de Cov,(á.c, •• , "r,r •• ) y y 
La covarianza condicional entre consumo y precios se estima J en este 
trabajo, a partir de las series trimestrales de consumo nacional privado no 
duradero -en pesetas constantes de 1986- y de su correspondiente 
deflactor, elaboradas en el Servicio de Estudios del Banco de España, a 
partir de las series de consumo total publicadas por el INE3• El período 
que se analiza abarca desde el primer trimestre de 1970 hasta el último de 
3 Véase Estrada (1996). Conviene sefialar que las series publicadas por 
el INE proceden de la trimestralización de las correspondientes series 
anuales. En general, estos procesos de trimestralización de series anuales 
suelen provocar una cierta suavización artificial de la serie, por lo que los 
resultados que se ofrecen deben tomarse con cierta cautela. 
Desgraciadamente, el uso de la serie anual-que resolvería este problema­
nos dejaría sin suficientes grados de libertad en el análisis. 
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1995 (véase gráfico 1)'. 
La estimación de la covarianza condicional requiere descomponer cada 
serie en sus componentes anticipado y no anticipado. Así pues, es 
preciso, en primer lugar, realizar una estimación previa de las 
correspondientes medias condicionales de ambas series. Dado que nuestro 
interés radica en la modelización no de los primeros momentos 
(condicionales) de las series, sino de sus segundos momentos, la 
estimación de las medias condicionales se ha realizado en el marco de 
modelos uruecuacionales para las transformaciones estacionarias de las 
series originales, incluyendo un elevado número de retardos en el lado 
derecho de cada ecuación, con el fin de garantizar un alto grado de ajuste 
intramuestraI. Más concretamente, la especificación de cada variable 
(consumo y precios) incluye ocho retardos de la propia variable y, 
adicionalmente, la ecuación para el consumo incluye cuatro retardos de la 
variable precios5• Es decir: 
[:>�.l = 
[�] + [
��L + 
donde p. representa el logaritmo del nivel de precios y 
[e: I 0 •. 1]- N(O Il ) 
¿lO 
' .-1 
t t-l 
siendo 0t_l el conjunto de información disponible en t-l. 
Las ecuaciones anteriores pueden reescribirse de modo compacto como: 
4 Se han realizado también pruebas adicionales con series mensuales 
para el periodo 1985-1995. Los resultados cualitativos son muy similares 
a los que se obtienen para las series trimestrales, si bien el período 
cubierto es notablemente inferior. Asimismo, la sustitución del deflactor 
por las series del IPe y del IPSEBENE tampoco altera las conclusiones del 
trabajo. 
s Los retardos del consumo en la ecuación de precios no resultaron 
estadísticamente significativos. 
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[(l-L) O] 
o (l-L)' X, 
donde 
�o + �(L) X 
[(l-L) O
] 
o (1-L)2 , 
x, ; 
[
;:] 
+ E, (9) 
El conjunto de ecuaciones (9) se ha estimado por DÚnimos cuadrados 
ordinarios (véase el cuadro A.l en el anejo) que, aun en presencia de 
heteroscedasticidad, proporcionan estimaciones consistentes (aunque no 
eficientes) de los parámetros de las medias condicionales. Dado nuestro 
objetivo, es suficiente contar con estimaciones consistentes de los 
parámetros. Como puede verse en el cuadro 1, el número de retardos 
incluido es adecuado para eliminar cualquier tipo de correlación residual. 
Una vez estimado el vector de innovaciones E" la covarianza 
condicional entre consumo y precios se ha obtenido a partir de la 
estimación de un modelo ARCH (3) bivariante para E" en línea con la 
parametrización sugerida en Engle, Granger y Kraft (1984) y Bollerslev, 
Engle y Wooldridge (1988). Concretamente, se supone que la matriz de 
varianzas"'covarianzas condicional toma la forma: 
donde el símbolo n._" representa el producto de matrices elemento a 
elemento6• Así, cada varianza condicional depende exclusivamente de las 
innovaciones pasadas (al cuadrado) en la propia serie, mientras que la 
covarianza condicional entre consumo y precios depende del producto 
cruzado entre las innovaciones pasadas de ambas series. Por otra parte, 
se impone la restricción de que A(V Al' Az y A,3 sean matrices semidefinidas 
positivas) para garantizar que la matriz de varianzas-covarianzas 
• Es decir: 
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condicional sea, a su vez, semidefinida positiva. 
Los resultados de la estimación máximo-verosimil de (10) aparecen en 
el cuadro 2. Como puede observarse, los parámetros que caracterizan el 
comportamiento de la covarianza condicional (los elementos fuera de la 
diagonal de las distintas matrices) son solo marginalmente significativos, 
no siendo posible rechazar, en consecuencia, que, salvo para niveles de 
significación bastante exigentes, las primas por riesgo inflacionario hayan 
sido nulas durante el periodo considerado. Por otra parte, el ajuste del 
modelo es satisfactorio, no apreciándose evidencia de heteroscedasticidad 
condicional residual. 
Tomando como referencia las estimaciones puntuales de los parámetros 
relevantes, y obviando su reducido nivel de significación, es fácil obtener 
la covarianza condicional entre consumo y precios k períodos por delante. 
En primer lugar, es preciso expresar el proceso para la media condicional 
de precios y consumo en forma de MA infinito: 
[(1 �L) 
B(L) X, 
(1�L)2lx, �o + �(L) . X + 
[(1-L) O 1 
O (l-L)' 
, E, 
�o + E" B(L) 
[(1-L) 
[1 - �(L)l O (1 �L)2l 
X, 'I'(L) �o + 'I'(L)E, B(L) 'I'(L) = 1 
A partir de la expresión anterior, es inmediato que: 
, 
V/X,.,) = 1: '1',_, V,( Et.� 'I'�-i 
'·1 
-
-
(11) 
Dado que la varianza condicional del vector de innovaciones E, sigue 
el proceso ARCH(3) caracterizado en (lO), un poco de álgebra permite 
hallar las expresiones para sus varianzas condicionales a los diferentes 
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plazos comprendidos entre 1 y k: 
(12) 
Sustituyendo (12) en (11), puede obtenerse la covarianz8.condicional 
a cualquier plazo entre las tasas de crecimiento de los precios y el 
consumo que aparece en la ecuación (8) -el elemento fuera de la diagonal 
principal de la matriz V,(X, •• )-. 
De acuerdo con esa misma ecuación (8), la estimación de la prima por 
inflación requiere, además, una estimación previa del coeficiente de 
aversión relativa al riesgo. El cuadro 3 muestra los resultados, al 
respecto, de diferentes trabajos realizados para el caso español. Como 
puede verse, el valor estimado de y varía dentro de un rango entre -O J 39 
Y 7,22, con un valor medio de 2,32. Con el fin de evaluar la importancia 
de las primas por inflación, se van a considerar aquí dos posibles valores 
de y: sus valores medio y máximo, de acuerdo con los resultados 
resumidos en el cuadro 3. 
3. 2. Primas por riesgo de inflación 
Estimado el proceso para la covarianza condicional que aparece en la 
ecuación (8), Y dados unos valores de referencia para y, en esta 
subsección se presentan los resultados de la estimación de las primas por 
riesgo de inflación al, 3 Y 5 años. Como puede verse en el gráfico 2, las 
primas por inflación son positivas durante la totalidad del período, aunque 
notablemente reducidas en comparación con los niveles de los tipos de 
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interés nODÚnales a los distintos plazos considerados 7• Este resultado se 
mantiene incluso para el valor máximo del coeficiente de aversión relativa 
al riesgo estimado para España, en cuyo caso las primas por inflación no 
superan en ningún momento los 40 puntos básicos. De hecho, para que la 
prima media por inflación a 5 años fuese de 1 punto porcentual, el 
coeficiente y debería de ser superior a 30, un valor considerablemente 
alto. El comportaDÚento de las primas por inflación ha sido, además, 
bastante estable durante el periodo considerado. 
Estos resultados están bastante en linea con los encontrados en 
Soderlind (1995) e lreland (1996), para el caso americano, y en Levin y 
Copeland (1993), para el caso inglés. Así, el primero encuentra primas 
por inflación a 1 año que, para un valor del coeficiente y de 5, alcanzan 
un valor máximo de 0,3% a lo largo del período 1955:1-1990:IV. Levin y 
Copeland, por su parte, presentan una estimación conjunta de la suma de 
la prima por inflación y el térDÚno de desigualdad de Jensen (negativo, 
por definición) al plazo de 3 años, a partir de datos diarios sobre los tipos 
de interés de los bonos ingleses indiciados. Estos autores concluyen que 
dicha suma es pequeña (con un valor medio de -0,16%) y estable (oscila 
entre -0,52% y 0,12%) durante el período 1982-1991. Además, afirman que 
la prima por inflación representa en torno al 80% de la suma de ambos 
componentes. En Ireland (1996) no se aportan estimaciones puntuales 
concretas de las primas por inflación, pero se presenta evidencia indirecta 
al respecto que permite afirmar al autor que su valor para los bonos a 10 
años del Tesoro es "muy pequeño". 
En definitiva, los resultados obtenidos llevan a la conclusión de que la 
relación de Fisher, según la cual la diferencia entre los tipos de interés 
nominales y los tipos de interés reales ex-ante mide, exclusivamente, las 
expectativas de inflación de los agentes, es una buena aproximación 
empírica a la relación entre tipos de interés nominales y tipos de interés 
reales en el caso español. 
7 Aunque no existen datos sobre los tipos nominales para la totalidad 
del período aquí analizado, el valor medio del tipo interbancario a 1 año 
entre 1976 y 1995 fue del 14,1%, mientras que entre 1979 y 1995 los tipos 
de interés de la Deuda Pública entre 2 y 4 años y a más de 4 años fueron, 
respectivamente, del 13, 7% y del 12, 7%. 
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4. CONCLUSIONES 
Los tipos de interés nominales pueden ser una fuente importante de 
información sobre las expectativas de los agentes con respecto a la 
evolución futura de la tasa de inflación. Para obtener dicha información, 
sin embargo) es preciso disponer de una estimación de la magnitud de las 
primas por inflación que dichos tipos de interés incorporan. 
En este trabajo se ha abordado la estimación de las primas por inflación 
a los plazos de 1, 3 Y 5 años, necesarias para conocer la tasa de inflación 
interanual esperada por los agentes y poder proceder a su comparación 
con los objetivos establecidos por la autoridad monetaria. La estimación se 
ha realizado a partir de la forma funcional teórica de las primas en el 
marco del CCAPM, de acuerdo con el cual pueden expresarse como el 
producto entre el coeficiente de aversión relativa al riesgo de los 
individuos y la covarianza condicional entre consumo y precios. Esta 
última se ha estimado a partir de un modelo GARCH bivariante para las 
series trimestrales de consumo y precios durante el periodo 1970-1995. El 
coeficiente de aversión al riesgo se ha fijado, sin embargo J a partir de las 
estimaciones disponibles para el caso español, que 10 sitúan en un rango 
entre -0,39 y 7,22. 
De acuerdo con los resultados aportados, y con las lógicas cautelas 
asociadas al hecho de que los datos de consumo proceden de la 
trimestralización de las series anuales, puede concluirse que las primas 
por inflación a los plazos de 1, 3 Y 5 años han sido, durante el período 
considerado, notablemente reducidas (por debajo de 40 puntos básicos) 
y bastante estables, sobre todo en comparación con los valores mostrados 
por los tipos de interés nominales. La evidencia es, pues, favorable a la 
verificación, en el caso español, de la relación de Fisher, según la cual el 
tipo de interés nominal es la suma del tipo de interés real ex-ante y de la 
tasa esperada de inflación. 
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CUADRO 1.- Contrastes de autocorrelación residual 
[ '\C, ] = [��]. [�:L • ... • ��L' 
11 P, elfo O 
�iL • ... • �r; 4] [!2C'] • [e;] 
�L • ... • elfo! P, e: 
., e, eI: , 
Q(I) 0,08 3E-3 
Q(4) 0,44 0,88 
Q(8) 3,28 1,03 
Q(12) 6,57 3,72 
Q(20) 10,4 9,70 
NOTAS: 
1. Q(x) es el valor del contraste de Ljung-Box de autocorrelación residual 
de hasta orden x. 
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CUADRO 2.- Resultados de la estimación de la covarianza condicional 
Parámetro Valor estimado 
(error estándar) 
a11,o 0,12 (0,03) 
a12,0 -0,01 (0,01) 
a22,0 0,05 (0,02) 
a11,l 0,19 (0,25) 
a12,1 3E-3 (0,13) 
a22,1 0,06 (0,08) 
a11,2 O (--) 
a12,2 O (--) 
a22,2 0,19 (0,14) 
a11,3 O (--) 
a12,3 O (--) 
Sa2,3 0,58 (0,23) 
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CUADRO 2.- Continuación. 
Qc (1) 0,01 
Q.(1) 0,89 
Qc.(l) 0,02 
Qc (4) 1,00 
Q.(4) 1,79 
Qc.(4) 0,64 
Qc(8) 2,22 
Q.(8) 4,24 
Qcp(8) 2,52 
Qc(20) 11,30 
Q.(20) 8,40 
Qcp(20) 13,00 
NOTAS: 
1. Las series Et están multiplicadas por 100. 
2. Q(x) es el valor del contraste de Ljung-Box de autocorrelación residual 
de hasta orden x, correspondiente al cuadrado de los residuos 
normalizados de las ecuaciones de consumo (subíndice e) y precios (p), 
y al producto de los residuos normalizados de ambas series (cp). 
3. O (--) significa que el valor de los parámetros correspondientes se ha 
restringido a o. 
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CUADRO 3.- Estimaciones del coeficiente de aversión relativa al riesgo 
Autor Perlodo Estimación 
(e. estándar) 
Alcalá, J. T., Bachiller, A. y Olave, P. (1993) 1970-1990 -0,01 (0,03) 
1970-1974 -0,02 (0,32) 
1975-1980 -0,39 (0,33) 
1981-1990 0,03 (0,01) 
Alonso, A., Rubio, G. Y Tusell, F. (1987) 
Alonso, A., Rubio, G. y Tusell, F. (1988) 
Alonso, F. Y Restoy, F. (995)'4) 
Ayuso, J. (1996) 
Martinez, M. A. (1994)'4) 
Mora, J. (992) 
1965-1984 
1965-1974 
1975-1984 
1965-1984 
1965-1974 
1975-1984 
1974-1992 
1988-1995 
1980-1992 
1976-1989 
3,88 (0,36) 
6,66 (0,04) 
1,38 (0,09) 
3,82 (1,74) 
7,22 0,80) 
0,82 (2,41) 
3,85 (5,99) 
5,90 (7,77) 
0,22 (4E-3) 
2,52 0,15) 
1,61 (1,21) 
2,64 (1,09) 
1,64 (1,19) 
0,02 (3E-3) 
(a) Estos autores presentan varias estimaciones de y, dependiendo del 
método de estimación elegido. 
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GRÁFICO 2. Primas por riesgo de inflación 
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ANEJO 
CUADRO A.1.- Medias condicionales de consumo y precios 
Parámetro i = e , j = P i = P J j = e 
cI>� 0,06 (0,07) -0,02 (0,05) 
cI>� 0,99 (0,11) 0,10 (0,11) 
� -0,55 (0,16) -0,16 (0,11) 
cI>; 0,24 (0,16) -0,10 (0,11) 
cI>� 0,20 (0,16) -0,03 (0,10) 
cI>: -0,25 (0,16) -0,14 (0,10) 
cI>� 0,07 (0,15) -0, 14 (0,10) 
� 0,08 (0,14) -0,19 (0,10) 
cI>� 0,08 (0,10) 0,17 (0,10) 
cl>r -0,12 (0,10) --
Ii 0,21 (0,10) cI>, --
cl>g -0,14 (0,10) --
cI>� -0,02 (0,10) --
j' 0,67 0,10 
a 0,40 0,44 
N 94 94 
NOTAS. 
1. Errores estándar, entre paréntesis. 
2. Series multiplicadas por 100. 
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